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Juan Sutil y su mirada crítica 
del caso Audio: “Tiene que 
ser condenado con el 
máximo rigor de la ley” 

“Cuando hablo de que Chile está enfermo hay muchas 
razones para decir que está enfermo. Estamos hablando de 
una situación compleja, que afecta a las empresas, la fe 
pública, al Poder Judicial”, dijo el expresidente de la CPC. 

SOFÍA ARAVENA 

En medio del caso Audio que hoy golpea 

al Poder Judicial, el expresidente de la 

CPC y empresario Juan Sutil, dijo que se 

debe aplicar todo el rigor de la ley, ya que 

atenta contra la seguridad jurídica. 

“El caso Audio es un caso lamentable 

que tiene que ser condenado con el má- 

ximo rigor de la ley. No puede ser porque 

atenta contra la igualdad ante la ley, la in- 

dependencia de los poderes del Estado y 

genera corrupción. Si te das cuenta que 

eventualmente en un juicio hay una ges- 

tión de terceras personas que influyen so- 

bre la decisión de unajueza eso me pa- 

rece gravísimo, porque atenta 

contra la seguridad jurídica”, 

planteó en radio Pauta. 

Y agregó que “se me criti- 

ca muchas veces porque soy 

muy duro, y cuando se apro- 

bó la Ley Emilia yo la celebré 

porque dije que es tan dura que 

va a corregir una conducta. En ese 

sentido también fui partidario de la mo- 

dificación de las leyes de libre competen- 

cia o delito económico y medioambien- 

te. Cuando hablo de que Chile está enfer- 

mo hay muchas razones para decir que 

está enfermo. Estamos hablando de una 

situación compleja, que afecta a las em- 

presas, la fe pública, al Poder Judicial. 

Me parece que los hechos revelados en ese 

momento los catalogué como hechos de- 

lictuales. Si uno escucha esos audios se da 

cuenta que se están consumando deli- 

tos”. 

Asimismo cuestionó la permisología y 

como esta traba inversiones. 

“Las empresas de alguna forma también 

son exitosas cuando permanecen en el 

tiempo con capacidad y agilidad. Chile 

tiene algunos problemas. Creo que Chile 

está muy enfermo. Vemos que las cosas no 

funcionan bien. Tenemos problemas seve- 

ros en permisología. Hemos ido constru- 

yendo un monstruo a través de los años, 

  

   
   

    
   

y eso te para proyectos. Tenemos abiertos 

temas en materia de reformas estructura- 

les, que también le dan estabilidad al país, 

y eso afecta en la capacidad productiva”, 

sostuvo. 

Y cuestionó algunas iniciativas del Eje- 

cutivo, en el ámbito laboral, al indicar 

que “hay un planteamiento de una nego- 

ciación ramal que claramente no contri- 

buye a lo que corresponde a un país con 

mayor nivel de desarrollo y crecimiento, 

y que podría poner en jaque muchas ac- 

tividades. No es tan fácil lograr aquello y 

me parece que no se condice con una 

agenda de estabilidad y crecimiento”. 

No está convencido de que el 

crecimiento económico sea 

algo central para el gobierno 

actual. 

“No sé si sea un eje fun- 

damental. No lo veo aún. 

No nos olvidemos que quie- 

nes están en el gobierno lo cri- 

ticaban todo. Que haya una evolu- 

ción hay que ver si es de fondo, sincera y 

real, o es una realidad que la tienen que 

asumir o que por último consideran que 

es lo que la gente espera”, indicó. 

Por último, también abordó la compra de 

Empresas Sutil de una compañía de fru- 

tos deshidratados en California, y que se 

dio a conocer este lunes. 

“Estamos acá y volvemos a fin de mes a 

tomar posición. Estamos muy contentos 

de haber materializado esta histórica com- 

pra de una empresa que conocemos hace 

muchos años. Es el camino que se trazan 

las compañías cuando llegan a ciertos ni- 

veles de operación. Estamos buscando 

como hacer un año redondo”, dijo. 

Y agregó que “en el pasado, cuando fui- 

mos socios y cocontroladores con Víctor 

(Moller) en el caso de Hortifrut, en los años 

2010, 2009, hicimos adquisiciones y fu- 

siones de algunas empresas afuera, así 

que la experiencia la tenemos, y fue muy 

exitosa a través de Hortifrut”.Q   

PUNTO DE VISTA 

¿Los precios reflejan el 
valor cuando hay muchos 
fondos compitiendo con 

un benchmark? 

  

—por RODRIGO WAGNER — 

es comparto que esta semana 

tuvimos en la Universidad Adol- 

fo Ibáñez un excelente semina- 

rio con el profesor Dimitri Vaya- 

mos, del London School of Eco- 

nomics, sobre uno de los temas candentes 

de valoración de activos. Merefiero asiaca- 

solos precios de transados en el mercado re- 

flejan fielmente el valor de los activos, en 

contextos donde losinversionistas más im- 

portantes pueden ser fondos pasivos o que 

siguen a la manada. Algo relacionado son los 

incentivos que debieran tener los adminis- 

tradores de fondos, ya sea de pensioneso pri- 

vados, cuando siguen a un benchmarko se 

comparan con los pares, como las AFP. 

En el mundo la indexación es enorme y 

creciente. Mi exalumno Marco Sammon 

-actual profesor de Harvard Business 

School-, recientemente publicó un estudio 

donde si bien cerca del 16% del mercado ac- 

cionario de EE.UU. está explícitamente in- 

dexado a fondos, ven que en la práctica la 

indexación es más del 30%. En el estudio, 

miden que muchos fondos tienen que salir 

acompraro venderal mismo tiempo cuan- 

do el benchmark cambia. 

Imagine una muchedumbre que entra a 

una feria a comprar tomates al mismo tiem- 

pooa vendertomates al mismo tiempo. En- 

tonces el precio de los tomates en la feria 

fluctúa mucho más que su valor funda- 

mental. Volviendo a lo que dijo el profesor, 

vemos que esta proliferación de inversionis- 

tas pasivos podría también explicaren par- 

te la emergencia de megafirmas globales, 

que tienen enormes valoraciones y que re- 

ciben aún más fondos, en un loop que se re- 

fuerza a sí mismo. 

También hay diferencias en la relación 

con el riesgo. Los fondos globales y en 

EE.UU. muchas veces tienen incentivos po- 

sitivos al recibir más aportantes cuando 

han tenido buena performance reciente, 

respecto de su benchmark. Pero esos mis- 

mos fondos de EE.UU., en promedio, resul- 

ta queno pierden tanto si rinde un poco me- 

nos que el benchmark. Esa combinación los 

hace un poco más interesados en tomar 

ciertos riesgos. Por otro lado, los incentivos 

delosfondos de pensionesen Chile son bien 

distintos, por el enorme castigo que hay 

cuando hay una baja en los retornos respec- 

to del promedio. 

Las AFP tienen mucho que perdersino lo- 

gran pasar el benchmark, porque deben pa- 

gar una multa enorme. En contraste, no tie- 

nen tanto que ganar cuando les va muy 

bien. Esto naturalmente induce una enor- 

me aversión al riesgo, así como un interés 

en replicar carteras de inversión de los pa- 

res. Por cierto, esto también puede generar 

que ciertos activosse aprecian porsobre los 

valores fundamentales. En Chile incluso 

hay otras paradojas. Hace unos años, el 

principal accionista insiderde una compa- 

ñía estaba siendo demandado por varias 

AFP, cuando por otro lado, las mismas AFP 

seveían con mucho incentivo a comprar va- 

lores de esa misma empresa, porque si no 

se podría afectar el rendimiento relativo 

con respecto a los benchmarks. 

Finalmente, dado que en la gestión de 

portafolios de largo plazo no esfácil alinear 

todoslosincentivosen un contrato o una re- 

gulación, yo planteé que valdría la pena ex- 

plorar algo que ocurre en países desarrolla- 

dos. Merefiero a que trabajadores que aho- 

rran para su pensión tengan alguna 

representación especializada en la gober- 

nanza que deciden ciertos mandatos dein- 

versión que después son ejecutados por los 

fondos. Esto podría mitigar algunos de los 

problemas contractuales y de sobrerregula- 

ción que vemos. Deberíamos pensar una re- 

presentación inteligente y eficaz de los tra- 

bajadores. Incluso mostré que la idea no es 

nueva ni de una tendencia política. Ya es- 

taba en “El Ladrillo” (página 133), documen- 

toeditado por Sergio de Castro hace másde 

medio siglo. 

Ph.D de Harvard y profesor 

asociado en Escuela de Negocios UAL. 
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